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lusieurs rapports (COE-Rexecode, 2011 ; Gallois, 2012) ont

mis en évidence les mauvaises performances des entreprises

frangaises, notamment en comparaison internationale, et le
recul historique des parts de marché frangaises dans certains secteurs.
Plus généralement, ils ont dressé le constat d’un décrochage d’une
partie de l'industrie francaise. Les facteurs explicatifs généralement
avancés sont multiples. Le colit du travail est souvent mis en avant, de
méme que les efforts de marge importants consentis par les entreprises
frangaises pour maintenir dans une certaine mesure leur compétitivité-
prix qui auraient iz fine handicapé la compétitivité hors prix. En effet,
la réduction des marges a pu fragiliser la santé financiere des entreprises,
rendre leur financement plus difficile et peser sur leur capacité a
investir, a innover et & améliorer la qualité des produits vendus.

L’investissement des entreprises francaises, en particulier chez les
PME, a-t-il été suffisant au regard de ses déterminants conjoncturels ?
Oua-t-il été contraint par des difficultés de financement ou encore limité
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par la stratégie des PME de renforcement de leur bilan v7z un accroisse-
ment de leurs fonds propres et une consolidation de leur trésorerie dans
une période de baisse du taux de marge ? Pour tenter d’apporter quelques
/12 , SRR \ , , , .
éléments de réponse, cet article s’intéresse a la période écoulée depuis
2000 afin de replacer les évolutions intervenues, y compris 'impact de la
crise financiere, puis économique, dans une perspective plus longue.

LE MAINTIEN DE L’EFFORT D’INVESTISSEMENT AU PRIX
D’UN ENDETTEMENT CROISSANT

La dette financiere des PME® a cri significativement au cours des
années 2000 (cf. graphique 1)°, suivant une dynamique assez proche de
celle de la population des entreprises de taille intermédiaire (ETT) et des
grandes entreprises. La croissance de la dette contractée par les PME
a été plus rapide a partir de 2004 et jusqu’'en 2011 (+10 % par an
en moyenne sur la période allant de 2004 a 2011, contre +1,5 %
auparavant). La baisse observée en 2012 semble correspondre a un
effet de composition : pour la population des PME en activité pour les
deux exercices 2011 et 2012%, Pendettement total continue de croitre
de +2,7 %.

Graphique 1
Dette financiére des entreprises
(base 100 en 2000)
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Note : les évolutions des encours de dette par taille d’entreprises présentées ici doivent étre interprétées
avec précaution. Les populations d’entreprises ne sont en effet pas cylindrées, c’est-a-dire qu’elles ne sont
pas purgées des entrées et des sorties dues a des absorptions, des défaillances ou des créations. Les PME
qui grossissent pour devenir des ETT, au méme titre que les PME défaillantes, viennent, par exemple,
directement affecter 4 la baisse le volume de dette des PME. Or ces effets démographiques sont
importants sur cette population.

Source : données FIBEN (Fichier bancaire des entreprises), Banque de France.
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Cette hausse de 'endettement intervient dans un contexte ot I'in-
vestissement s’est maintenu depuis une quinzaine d’années.

Structurellement un peu plus faible que celui des ETT et des grandes
entreprises, le taux d’investissement des PME (rapporté a la valeur
ajoutée) est sur une tendance globalement stable sur la décennie des
années 2000 (cf. graphique 2). Les PME se caractérisent en outre par
des propensions a investir trés hétérogenes : elles investissent de ma-
ni¢re beaucoup plus irréguliere dans le temps et une bonne partie
d’entre elles investissent peu. Un quart des PME, qui investissent le
plus, investissent plus de 12 %. Ce seuil est de 20 % pour les ETT et
de 21 % pour les grandes entreprises. Pour la moitié des PME, le taux
d’investissement n’excede pas 4 % (Lefilliatre et Rhein, 2013). Si ces
comportements peuvent s’expliquer par une taille inférieure’, le carac-
tere discontinu de 'investissement des PME le rend aussi potentielle-
ment plus sujet & 'apparition de contraintes de financement.

Graphique 2
Taux d’investissement par taille d’entreprises
(en %)
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Note : le taux d’investissement est calculé comme I'investissement (y compris le crédit-bail) rapporté a
la valeur ajoutée.

Source : données FIBEN, Banque de France.

En comparaison internationale, depuis les années 2000, la France est
le seul pays dans lequel le taux d’investissement n’a pas baissé (cf. ta-
bleau 1 infra). 1l est resté proche de 19 % alors que cette baisse
est comprise entre 2 points et 7 points en Allemagne, en Italie, au
Royaume-Uni et en Espagne.
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Au total, on ne peut pas conclure & un effort d’investissement
insuffisant au cours des années 2000. Y compris pendant la crise,
Pinvestissement des entreprises frangaises s’est maintenu a un niveau en
ligne voire un peu supérieur a ce que ses déterminants habituels et la
situation conjoncturelle auraient suggéré (Eudeline ez al., 2013).

. Tableau 1
Evolution du taux d’investissement en comparaison internationale
(en%%)
2000-2007 2008-2012 2000-2012 Niveau 2012

Allemagne 2,2 -2,0 4,2 17,1
Espagne +5,4 -11,7 -6,3 24,1
France +0,8 -0,3 +0,5 19,4
Italie 1,1 -3,4 -2,3 20,3
Royaume-Uni -1,9 -2,6 4,5 14,4
Erats-Unis -1,2 -0,8 -2,0 17,9

Note : le taux d’investissement est calculé comme la formation brute de capital fixe (FBCF, constituée
par les acquisitions moins les cessions d’actifs fixes) rapportée a la valeur ajoutée.

Source : données Eurostat, Insee.

En revanche, depuis le début de la crise, on a observé un fléchisse-
ment des taux de marge.

La baisse du taux de marge (excédent brut d’exploitation rapporté
a la valeur ajoutée produite) moyen s’observe pour les PME, comme
pour les autres catégories d’entreprises (cf. graphique 3 ci-contre). Les
niveaux des taux de marge des entreprises sont tres hétérogenes. Si,
d’une maniere générale, les taux de marge des PME sont plus faibles
que ceux des ETI et des grandes entreprisesé, les évolutions sont
largement paralleles. Le taux de marge a légerement baissé chez les
PME, comme chez les autres catégories d’entreprises au début des
années 2000. Il s’est ensuite légerement repris a partir de 2002 pour
atteindre un point haut en 2007. Au final, il a légérement augmenté
entre 2000 et 2007 chez les PME (+0,9 point au total sur sept ans)
et les ETT (+0,4 point) et a baissé chez les grandes entreprises
(<0,6 point). A partir de 2008, le taux de marge des PME, des ETI
et des grandes entreprises a constamment baissé, 'année 2009 étant,
depuis, la seule année de pause dans cette tendance baissiere. En-
tre 2008 et 2012, le taux de marge a ainsi baissé de 3,2 points chez
les PME, 4,1 points chez les ETI et 5,5 points chez les grandes
entreprises. Par ailleurs, ces évolutions moyennes traduisent aussi, en
particulier chez les PME, une hétérogénéité croissante : les taux de
marge des entreprises les plus performantes restent globalement
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stables tandis que ceux des entreprises en situation difficile baissent
fortement (voire deviennent négatifs pour le premier décile a
loccasion de la crise).

Graphique 3
Taux de marge par taille d’entreprises
(en %)
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Sources : données FIBEN, Banque de France ; comptes nationaux, Insee.

Alors que les taux de marge avaient évolué autour d’un niveau
pratiquement stable depuis la fin des années 19807, le décrochage du
taux de marge des entreprises frangaises a partir de 2008 ressort comme
un événement significatif de I'évolution du taux de marge sur une
longue période. Le taux de marge moyen des sociétés non financieres
atteint en 2012 son plus bas niveau depuis le milieu des années 1980.

Or, depuis le début des années 2000, la capacité d’autofinancement
des PME définie comme l'autofinancement (excédent brut d’exploi-
tation diminué des charges financieres sur les emprunts, des dividendes
versés et de I'imp6t sur les sociétés) rapporté au revenu global (valeur
ajoutée augmentée des subventions d’exploitation, des autres produits
d’exploitation et hors exploitation nets des charges)® a suivi I'évolution
du taux de marge. Restée stable jusqu'en 2007, elle a baissé de
2,5 points, tandis que leur taux de marge baissait de 3 points (cf. gra-

phique 4 infra).
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) Graphique 4
Evolution comparée du taux de marge
et du taux d’épargne des PME

(en%)
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Source : données FIBEN, Banque de France.

Au total, la bonne tenue de 'investissement et la baisse de la capacité
d’autofinancement (rapporté au revenu global) qui a accompagné celle
du taux de marge se sont effectivement traduites par une forte dimi-
nution du taux d’autofinancement (autofinancement rapporté a l'in-
vestissement) des PME qui a ainsi baissé de 13 points entre 2000
et 2012 (passant de 82 % a 65 %).

UN ENDETTEMENT RESTE SUPPORTABLE
GRACE A LA BAISSE DES TAUX ET UNE FORTE
AUGMENTATION DES FONDS PROPRES
QUI PERMET UNE MAITRISE DU LEVIER

Les entreprises ont par ailleurs bénéficié de la baisse tendancielle
des taux d’'intérét observée depuis le début des années 2000 (en 2012,
le cotit du crédit aux PME a moyen et long terme mesuré par la
Banque de France, servant a financer leur investissement, est inférieur
de pres de 200 points de base a son niveau de 2000) : relativement
a la taille de I'endettement financier, les charges d’intéréts des PME
ont baissé de prés de 40 % sur Iensemble de la période (cf.
graphique 5 ci-contre) permettant de maintenir une charge d’intéréts
pratiquement constante en points de valeur ajoutée malgré la hausse
de I'endettement.
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Graphique 5
Charges d'intéréts rapportées a 'endettement financier
et codt des crédits a moyen et long terme aux PME
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Note : les crédits 2 moyen et long terme aux PME sont les crédits de maturité supérieure 2 deux ans dont
le montant est compris entre 300 000 curos et 1,5 M€,

Sources : données FIBEN, statistiques monétaires et financieres, Banque de France.

Surtout, la hausse de la dette des entreprises au cours des années
2000 ne s’est pas accompagnée d’'une augmentation du levier : au
contraire, grice 4 un renforcement paralléle de leurs fonds propres
(cf. graphique 6 infra), elles ont renforcé leur structure financiére
(baisse de l'endettement en termes relatifs) malgré la hausse de
I'endettement (en valeur absolue). Cette tendance de fond est par-
ticulierement a I'ceuvre chez les PME et se traduit par une hausse
du poids des capitaux propres rapportés au total de leur bilan

(cf. graphique 7 infra).
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) Graphique 6
Evolution des capitaux propres
(en%%)
12 7 == Capital r
E=3Primes d’émission
10 A = Réserves non disponibles
C—JReport a nouveau et autres réserves
C——IReésultat
81 —=Divers -
Taux de variation des capitaux propres
6 — -
4 - -
. = |
0 - L
—24 L
—4 L L
—6 T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Source : données FIBEN, Banque de France.
Graphique 7
Poids des capitaux propres dans le total du bilan
(en %)
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Source : données FIBEN, Banque de France.

Cependant, plus qu'un appel a des financements externes, la dy

na-

mique des fonds propres a pour origine la mise en réserve des résultats
passés. De plus, ces fonds propres ont, plus souvent pour les PME que
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pour d’autres entreprises, plutot servi & accumuler une trésorerie de
précaution pour faire face a d’éventuels chocs négatifs qu'a financer des
investissements (ou au moins a épargner en vue d’investissements a
venir ; voir Picart, 2008). De fait, les fonds propres ainsi accumulés ont
permis de limiter la sinistralité a I'occasion de la crise (a titre d’illus-
tration, les défaillances de PME — hors microentreprises — comme
d’ETT et de grandes entreprises ont augmenté a des niveaux compara-
bles a ceux du début des années 2000 alors que la crise a été nettement
plus violente : a leur plus haut, le cumul des défaillances de PME — hors
microentreprises — s’ éléve 2 4 880 en novembre 2009, contre 4 740 en
septembre 2004, et celui des ETT et des grandes entreprises s’éleve a 91
en aolit 2009, contre 94 en septembre 2003).

Cependant, la conjoncture économique finit par peser sur la struc-
ture financiere des entreprises. Si le volume global des fonds propres des
entreprises continue de progresser depuis de début de la crise, le rythme
est de moins en moins soutenu (+2,9 % en 2012, contre +9,9 % en
2007 pour I'ensemble des entreprises) dans un contexte ou les pertes
enregistrées en 2008-2009 et 2011-2012 ont pesé sur la dynamique des
fonds propres. Au total, le niveau des fonds propres dans le total des
bilans marque le pas dans les PME depuis 2007 et diminue dans les
catégories d’entreprises de taille plus élevée.

Enfin, si la solvabilité¢ des PME est en moyenne meilleure que celle
des autres catégories d’entreprises, les situations au sein de cette po-
pulation sont plus hétérogenes que pour les ETT et les grandes entre-
prises et cette hétérogénéité est plutdt croissante, tandis que la fragilité
de certaines PME s’aggrave depuis le début de la crise. L’écart inter-
quartile’ du poids des fonds propres des PME a notamment crti de
10 % (soit +3,4 points) entre 2000 et 2012.

LA SOUTENABILITE DE LA DYNAMIQUE DU PASSIF
EST CONDITIONNELLE A LA « RENTABILITE »
DE L'INVESTISSEMENT

En raison de la hausse concomitante des capitaux propres des PME,
la croissance rapide de l'endettement des entreprises ne s’est pas
traduite par une dégradation de leur situation financiere. Mais cette
évolution a résulté en une forte croissance de la taille globale des
bilans, nettement plus rapide que celle de la valeur ajoutée (cf. gra-
phique 8 infra), méme si en fin de période, cette évolution est un peu
moins marquée pour les PME que pour les grandes entreprises dans
la mesure ol 'endettement et la taille du bilan des PME ont crii
moins rapidement.
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Graphique 8
Passif financier rapporté a la valeur ajoutée des sociétés non financiéres
(base 100 en 2000)
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Source : données FIBEN, Banque de France.

Alors que les marges de manceuvre associées a la baisse des taux
d’intérét sont désormais négligeables, la soutenabilité de cette dyna-
mique (maintien d’un taux d’investissement relativement élevé au prix
d’un endettement croissant, mais maitrisé grice a une hausse plus
prononcée encore de la taille des bilans) est conditionnelle a une
rentabilité économique suffisante du capital productif accumulé grice
a l'investissement (voire en hausse pour permettre une rentabilité
financiere suffisante afin de supporter une charge d’intéréts qui pour-
rait augmenter 4 plus ou moins bréve échéance tout en assurant une
rémunération suffisante des fonds propres).

Or, sur la période allant de 2000 4 2012, la rentabilité économique
du capital'’, qui évalue la performance économique de I'entreprise dans
l'utilisation des facteurs de production, subit également une érosion
dans les PME comme dans les plus grandes entreprises. Sur cette méme
période, la baisse de la rentabilité économique est de 2 points quelle que
soit la taille de 'entreprise considérée. En 2012, la rentabilité écono-
mique du capital atteint 6,8 % dans les PME, 4,7 % dans les ETT et
3,5 % dans les grandes entreprises. La sous-période allant de 2004 a
2007 qui coincide avec une phase de meilleure tenue du taux de marge
marque également une période de meilleure rentabilité économique du
capital.
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UN INVESTISSEMENT « SUFFISANT »
OU « SUFFISAMMENT PRODUCTIF » ?

Le constat d’une relative solidité de 'investissement peut surprendre
au vu de la dégradation sensible du taux de marge des sociétés non
financieres. L'investissement et, plus généralement, 'augmentation de
la taille des bilans ne semblent en effet pas s’étre traduits par une
augmentation proportionnelle des capacités de production, de la valeur
ajoutée et des performances économiques des entreprises. Certains
facteurs peuvent étre avancés pour expliquer ce paradoxe apparent.

Si Peffort d’investissement a été plutdt porté par les entreprises
manufacturieres et les entreprises de services (cf. graphique 9), la part
de I'investissement en produits manufacturés s’est plutdt inscrite en
baisse depuis le début des années 2000. En effet, on releve que la
croissance du taux d’investissement observée en comptabilité natio-
nale'' depuis 2000 semble intégralement liée a celle de I'investissement
en construction et en services marchands' (cf. graphique 10 infia).
Hors construction et services marchands, le taux d’investissement des
entreprises non financieres serait en 2012 inférieur a son niveau de
2000. Par ailleurs, la croissance de I'investissement en construction
serait essentiellement due a un effet prix de 'investissement en cons-
truction : mise & part une hausse temporaire de 2006 4 2009, le volume
d’investissement en construction aurait crit au méme rythme que le
volume de valeur ajoutée.

Graphique 9
Taux d’investissement par branche
(en% de la valeur ajoutée)
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Source : comptes nationaux, Insee.
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Graphique 10
Taux d’investissement par type de produits
des entreprises non financiéres
(en % de la valeur ajoutée])
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Note : la comptabilité nationale ne fournit pas d’investissement par produit pour les sociétés non
financi¢res. Elle publie en revanche cette décomposition pour les entreprises non financiéres.

Source : comptes nationaux, Insee.

Le relatif dynamisme de l'investissement en construction, lié prin-
cipalement 2 un effet prix13 , peut étre rapproché de I'évolution positive
du taux de marge dans la construction, qui a contribué a la bonne tenue
du taux de marge agrégé jusqu’a la crise. La stabilité du taux de marge
sur la décennie 2000 masque en effet des évolutions contrastées du taux
de marge dans les différents secteurs de I'économie francaise : il a
continiment baissé entre 2000 et 2007 dans 'industrie manufacturiere
(-3 points), tandis qu’il augmentait fortement dans le secteur de la
construction (+8 points sur la méme période) et restait globalement
stable dans les services marchands (+1,4 point).

En comparaison internationale, si 'évolution du taux d’investisse-
ment hors construction est un peu mieux orientée en France que dans
les autres pays européens (la baisse du taux d’investissement est de
lordre de 1 point en France depuis 2000, contre plus de 2 points en
Allemagne et en Espagne, plus de 3 points en Italie et au Royaume-
Uni), la France est partie d’un niveau globalement plus faible que les
autres pays (cf. tableau 2 ci-contre).

Par ailleurs, certaines enquétes suggeérent que I'investissement des
PME est depuis plusieurs années essentiellement défensif (renouvelle-
ment, mise aux normes'*). Dans 'industrie, les enquétes sur I'investis-
sement montrent, surtout ces derni¢res années, une baisse de la part de
Iinvestissement consacré a 'extension des capacités de production et a
introduction de nouveaux produits au profit d’un investissement de
renouvellement de capacités existantes qui constitue désormais la pre-
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miére motivation pour investir (cf. graphique 11). On note également,
en fin de période, une reprise des investissements de rationalisation,
indispensables aux gains de productivité, alors qu’ils étaient plutdt en
baisse avant la crise. Néanmoins, on constate que parmi ces investis-
sements de rationalisation, seuls les investissements ayant pour but de
réaliser des économies d’énergie sont réellement dynamiques, les in-
vestissements d’automatisation ou d’introduction de nouvelles techni-
ques restant atones. Enfin, les autres investissements (sécurité, envi-
ronnement, conditions de travail, etc.) restent globalement stables. Ces
tendances seraient assez homogenes suivant la taille des entreprises et
selon leur branche d’activité (Eudeline ez /., 2013).

Tableau 2
Evolution du taux d'investissement hors construction
des sociétés non financiéres en comparaison internationale

(en%)
2000-2007 2008-2012 2000-2012 Niveau 2012
Allemagne -0,6 -2,0 -2,6 8,5
Espagne -0,3 -1,8 -2,1 8,1
France -0,5 -0,7 -1,2 8,1
Ttalie -0,7 -23 -3,0 9,1
Royaume-Uni -2,9 0,4 -3,3 5,8

Source : Eurostat.

Investissement des entreprises industrielles par nature

Graphique 11
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Source : enquéte sur les investissements dans l'industrie, Insee.
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Les messages des enquétes sur I'investissement dans 'industrie pa-
raissent par ailleurs cohérents avec I'évolution comparée des capacités
de production et du capital des entreprises (cf. graphique 12). L’in-
vestissement réalisé n’aurait pas permis d’augmenter les capacités de
production. La hausse de la part de 'investissement en renouvellement
pourrait traduire une accélération de I'obsolescence du capital, éven-
tuellement accélérée a I'occasion de la crise (voir, par exemple, Bonleu

et al., 2013).

Graphique 12
Evolution comparée des capacités de production
et du capital fixe des sociétés non financiéres
(base 100 en 2000)
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Note : la méthode de calcul A partir de la production et des taux d’utilisation des capacités de production
ressortant des enquétes permet de reconstituer un proxy et d’observer une tendance, elle doit cependant
étre considérée avec prudence.

Sources : comptes nationaux base 2005, Insee ; calculs des auteurs.

Au-dela d’un investissement tres défensif, on pointe souvent du
doigt le manque d’innovation, en particulier d’innovation technologi-
que qui permet de maintenir une compétitivité hors prix face a la
concurrence. Les dépenses de R&D (recherche et développement) des
entreprises, non comptabilisées dans le taux d’investissement'®, appa-
raissent comme un bon indicateur de leffort d’innovation technolo-
gique.

Or si les entreprises frangaises apparaissent collectivement en retard
en termes de dépenses de R&D privée par rapport a leurs homologues
allemandes, américaines ou japonaises, cet écart reflete en partie une
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spécialisation sectorielle frangaise relativement défavorable (les indus-
tries intensives en R&D représentent une part de plus en plus faible
de la valeur ajoutée ; voir Houlou-Garcia, 2012) et un taux de marge
plus faible, tandis que 'effort de R&D (rapporté a 'excédent brut
d’exploitation) présente en France une dynamique et un niveau
proches de ceux observés en Allemagne (cf. tableau 3 et Le Ru, 2012).

Tableau 3
Dépenses privées de R&D
(en % du PIB et de I'excédent brut d’exploitation)
Dépenses privées de R&D Dépenses privées de R&D
(en % du PIB) (en % de I'excédent brut d’exploitation)
2000 2007 2011 2000 2007 2011

Allemagne 1,7 1,8 1,9 8,6 7,0 8,2
Espagne 0,5 0,7 0,7 2,8 43 3,7
France 1,3 1,3 1,4 8,7 8,1 9,7
[talie 0,5 0,6 0,7 2,3 2,9 3,6
Royaume-Uni 1,2 1,1 1,1 6,3 5,9 6,2
Ertats-Unis 2,0 1,9 1,8 — - —
Japon 2,1 2,7 2,5* - - -

* Japon : année 2010.

Sources : OCDE, Technology and R&D Statistics (database) ; Eurostat pour I'excédent brut d’exploitation.

Cest ici que semble se résoudre le paradoxe d’un investissement
relativement robuste dans un contexte de baisse des marges : 'effort de
marge des entreprises francaises a été réalisé en partie pour maintenir
une certaine compétitivité-prix de I'offre francaise face a la concurrence
internationale dans un contexte olt leur compétitivité-colit se dégradait
sur I'effet notamment de la hausse des cofits salariaux. Ces efforts de
marge ont pu par la suite peser sur la compétitivité hors prix des
entreprises puisque la baisse de rentabilité a affecté leur capacité a
engager des dépenses de R&D (malgré le maintien de leur effort
relativement 4 leurs résultats) et a contribué a limiter les investissements
« offensifs ».

CONCLUSION

Au cours des quinze derni¢res années, malgré une situation écono-
mique en demi-teinte, les entreprises frangaises, et notamment les
PME, ont continué a investir au prix d’un endettement croissant et en
tirant parti d’un environnement financier relativement favorable avant
la crise et qui 'est globalement resté pendant la crise malgré quelques
tensions (voir, par exemple, Bénassy-Quéré et Boissinot, 2013 et Piot
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et Kremp, 2014 pour un apercu du financement des entreprises avant
et pendant la crise), ce qui a permis d’atténuer une vulnérabilité
économique croissante.

La hausse de I'endettement ne s’est pas accompagnée d’une plus
grande fragilité financiere dans la mesure ot les entreprises, notamment
les PME, ont procédé a des mises en réserve suffisantes de leurs résultats
pour réduire progressivement leur levier (et, pour une part, accumuler
une trésorerie de précaution pour faire face 4 d’éventuels chocs néga-
tifs). Ce comportement prudent leur a permis d’aborder la crise dans
une situation suffisamment satisfaisante pour éviter une augmentation
des défaillances aussi massive que ce que 'ampleur du choc pouvait
laisser craindre au regard de I'expérience des retournements conjonc-
turels précédents (1993 et début des années 2000).

Si le financement des entreprises a donc globalement plutdt joué un
role d’amortisseur depuis une dizaine d’années, la situation pourrait
changer dans les années a venir. Le processus de renforcement des fonds
propres est obéré par cinq années de conjoncture morose, de sorte que
si ’endettement devait continuer 2 croitre, cette évolution se traduirait
par une fragilité financiere accrue. Par ailleurs, les entreprises semblent
a présent avoir utilisé les marges de manceuvre offertes par la baisse des
taux d’intérét sans avoir suffisamment investi (ou investi avec suffi-
samment de succes) pour étendre leurs capacités de production, re-
nouveler leur gamme de produits, etc. Leur capacité a générer a I'avenir
une valeur ajoutée suffisante pour assurer que la hausse du bilan soit
soutenable est une question cruciale, @ fortiori leur capacité a « encais-
ser » une remontée des taux.

NOTES

1. Cet article reprend des travaux réalisés dans le cadre de la préparation du rapport de I'Observatoire du
financement des entreprises portant sur « la situation économique et financiere des PME » remis au
ministre de 'Economie et des Finances en janvier 2014.

2. La dette financitre recouvre ici les crédits bancaires, les titres de créances émis (obligations, billets de
trésorerie, etc. qui représentent cependant moins de 3 % de 'endettement financier des PME, contre
11 % pour les ETT et 29 % pour les grandes entreprises en 2012) et d’autres financements spécifiques
(avances conditionnées, emprunts participatifs, apports des groupes et des associés).

3. L’analyse par taille d’entreprise présentée dans cet article s’appuie sur I'exploitation des données
FIBEN, tandis que I'analyse sur une longue période et les comparaisons internationales sont réalisées &
partir des données de comptabilité nationale. Outre le périmeétre différent et bien que la comptabilité
nationale se fonde largement sur la statistique d’entreprises, certaines spécificités de retraitement concep-
tuel opéré en comptabilité nationale par rapport & la comptabilité d’entreprises peuvent amener 2
observer des écarts entre les agrégats économiques et financiers approchés dans un cadre et dans l'autre.

4. Cette population est approchée par la population d’entreprises dont les bilans sont présents dans
FIBEN pour les deux exercices consécutifs.
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5. En présence de cofits fixes, un investissement est proportionnellement plus important pour les plus
petites entreprises nécessitant une « digestion ». A mesure que l'entreprise grandit, ces phénomenes de
« digestion » deviennent moins significatifs.

6. Au-dela d’un effet de taille, ces différences traduisent aussi des effets de structure sectorielle importants
qui correspondent & des modes de production différents, plus ou moins capitalistiques (les PME utilisent
proportionnellement moins de capital et ont donc une moindre part de capital  rémunérer dans la valeur
ajoutée qu’elles parviennent a dégager).

7. La stabilité du taux de marge sur la décennie 2000 masque des évolutions contrastées du taux de marge
dans les différents secteurs de I'économie francaise. Le taux de marge a continiment baissé entre 2000
et 2007 dans I'industrie manufacturiere (-3 points). Il a en revanche fortement augmenté dans le secteur
de la construction (+8 points sur la méme période), tandis qu’il restait globalement stable dans les services
marchands (+1,4 point). Il baisse en revanche dans toutes les branches de I'économie a partir de 2008.

8. Aussi appelé taux d’épargne.

9. L’écart interquartile mesure la dispersion d’une distribution et s’obtient en faisant la différence entre
les premier et troisitme quartiles.

10. Ratio de I'excédent net d’exploitation (excédent brut d’exploitation — dotations nettes aux amor-
tissements et provisions d’exploitation) sur le capital d’exploitation (immobilisations d’exploitation +
besoins en fonds de roulement d’exploitation).

11. Les taux d’investissement calculés 4 partir des données FIBEN et présentés précédemment ne per-
mettent pas de distinguer clairement la nature des investissements réalisés. En revanche, I'investissement
mesuré en comptabilité nationale porte sur un champ un peu différent (I'investissement mesuré dans les
données FIBEN inclut un investissement immobilier au sens large, y compris foncier et construction,
tandis que I'investissement mesuré en comptabilité nationale ne contient pas le foncier), mais permet de
différencier les investissements par produits (produits manufacturiers, services marchands et construc-
tion).

12. Cette catégorie agrége des services de nature variée : on trouve ainsi des dépenses d’entreposage,
d’hébergement, de services financiers et immobiliers, mais aussi des dépenses de publicité.

13. Mise a part une hausse temporaire de 2006 2 2009, le volume de I'investissement en construction
aurait crG au méme rythme que le volume de valeur ajoutée.

14. Voir, par exemple, les résultats du barometre Entreprises Euler Hermes 2013 qui montre notamment
que les investissements dits « défensifs » (renouvellement, mise aux normes ou accroissement de la
productivité) concerneraient 59 % des projets d’investissement qui pourraient étre menés par les PME
en 2014, alors que les investissements « offensifs » (augmentation de capacités, R&D, diversification)
concerneraient 31 % des cas.

15. Les capacités de production sont calculées 2 partir du taux d’utilisation des capacités de production
(TUC) et du volume de production. Les capacités de production dans I'industrie seraient inférieures &
leur niveau de 2004. La production ayant moins chuté que le TUC lors de la crise financiére, cela suggere
que les capacités de production ont temporairement augmenté avant de redescendre 2 un niveau plus bas
que celui qui prévalait au début de 2008.

16. En France, les dépenses engagées pour la recherche sont généralement comprabilisées en charges
lorsqu’elles sont encourues.
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